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Abstract. 
In a floating system, exchange rates fluctuate due to macroeconomic conditions that 
occur. Due to the uncertainty caused by economic shocks or financial crises such as 
subprime mortgage crisis, fluctuation analysis can be used to minimize the risks that 
arise in business that involve exchange rates such as export/import or hedge funds. 
This study aims to analyze the fluctuations in the exchange rate during and after the 
subprime mortgage crisis 2007 – 2013 in order to give a better understanding on the 
dynamics of the exchange rate. By analyzing the dynamics, individuals or companies 
that make the currency as a component in its business can then decide the right policy 
to implement. Analyses were performed using an error correction model (ECM) for 
nominal (NER) and real exchange rate (RER). The variables that are proven significant 
for NER are money supply (JUB), current account (CAB), economic growth (EGROW), 
and the nominal central bank rate (NBIRATE). The dummy crisis variable did not have 
a significant effect on the NER, while the CAB affect NER in the short run only, and 
EGROW affect NER in the long run only. 
Keywords: Error Correction Model; Exchange Rate; Subprime Mortgage Crisis; 
Rupiah; Fluctuation Analysis. 
Abstrak. 
Dalam sistem mengambang, kurs berfluktuasi karena kondisi makroekonomi yang 
terjadi. Karena adanya ketidakpastian yang disebabkan oleh guncangan ekonomi atau 
krisis keuangan seperti krisis subprime mortgage, analisis fluktuasi dapat digunakan 
untuk meminimalkan risiko yang timbul dalam bisnis yang melibatkan nilai tukar seperti 
ekspor / impor. Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis fluktuasi nilai tukar selama 
dan setelah krisis subprime mortgage 2007 - 2013 dalam rangka untuk memberikan 
pemahaman yang lebih baik tentang dinamika nilai tukar. Dengan menganalisis 
dinamika, individu atau perusahaan yang membuat mata uang sebagai komponen 
dalam usahanya dapat membuat kebijakan yang tepat. Analisis dilakukan dengan 
menggunakan model koreksi kesalahan (ECM) untuk nominal (APM) dan nilai tukar riil 
(RER). Variabel yang terbukti signifikan untuk NER adalah jumlah uang beredar (JUB), 
giro (CAB), pertumbuhan ekonomi (EGROW), dan rate bank sentral (NBIRATE). 
Variabel dummy krisis tidak memiliki pengaruh yang signifikan terhadap APM, 
sementara CAB mempengaruhi APM dalam jangka pendek saja, dan EGROW 
mempengaruhi APM dalam jangka panjang saja. 
Kata Kunci: Model Koreksi Kesalahan; Nilai Tukar; Krisis Subprime Mortgage; Analisis 
Fluktuasi 
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PENDAHULUAN 
 
Dalam perekonomian, transaksi internasional melibatkan dua Negara atau lebih. Untuk 
menukarkan kurs mata uang suatu Negara dengan yang lainnya dalam suatu pasar 
internasional, perusahaan-perusahaan menggunakan mekanisme yang disebut dengan 
pasar valuta asing (valas/nilai tukar). Pasar valas merupakan pasar dimana nilai tukar 
diperdagangkan, dan nilainya ditentukan (Wild & Wild, 2012). 
 
Menurut Syahmer (2010), perekonomian dunia telah memasuki era globalisasi yang 
memberikan pengaruh besar terhadap pergerakan modal asing yang akan masuk ke 
dalam pasar keuangan di negara-negara berkembang. Hal ini tentunya akan 
mendorong persaingan antar emerging market menjadi semakin ketat dan memaksa 
setiap negara untuk membuat kebijakan yang lebih market-friendly dalam menghadapi 
persaingan tersebut. Salah satu cara yang dapat dilakukan untuk meningkatkan situasi 
investasi yang kondusif adalah dengan meningkatkan efisiensi di pasar modal atau 
pasar uang serta menciptakan macroeconomic soundness yang sehat. 
 
Pada data yang diperoleh dari BIS (Bank for International Settlements) yang berupa 
jumlah volume perdagangan valas rata-rata per hari di Dunia berdasarkan mata uang 
dan geografis. Mata uang Dollar AS memiliki presentase terbesar sehingga peranan 
Dollar AS dalam perekonomian dunia cukup signifikan. Perdagangan internasional 
Indonesia pada umumnya menggunakan acuan Dollar AS untuk kurs internasional. 
Meskipun dari sebaran geografis Inggris Raya memiliki presentase terbesar dalam 
volume perdagangan kurs mata uang, namun Dollar AS tetap merupakan barometer 
penting dalam mata uang yang diperdagangkan dalam perdagangan internasional. 
Pada tahun akhir tahun 2007 terjadi sebuah krisis subprime mortgage yang di Amerika 
Serikat. Subprime mortgage merupakan paket kredit kepemilikan rumah yang diberikan 
kepada debitur dengan sejarah kredit yang buruk atau belum memiliki sejarah kredit 
sama sekali. Perusahaan kredit perumahan di AS (sebagai pihak ketiga) melihat hal ini 
sebagai peluang untuk menyediakan pinjaman bagi debitur yang ingin membeli rumah 
melalui subprime mortgage loan. Menurut Singh dan Bruning (2011), krisis subprime 
mortgage diawali ketika beberapa dari kredit berisiko tinggi ini mulai mengalami kondisi 
default (gagal bayar). Gelombang gagal bayar yang terjadi bersamaan dengan jatuhnya 
harga rumah di AS, akhirnya menyebabkan semua investor maupun lembaga yang 
terlibat dalam penjaminan ke dalam persoalan likuiditas yang sangat besar. 
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Gambar 1. Grafik transaksi berjalan Indonesia dan nilai tukar IDR/USD Periode 
Januari 2012 hingga 2013 
 
 
Menurut Singh dan Bruning (2011), krisis subprime mortgage diawali ketika beberapa 
dari kredit berisiko tinggi ini mulai mengalami kondisi default (gagal bayar). 
Berdasarkan informasi dari Lockett dalam Singh dan Bruning (2011), 80% pinjaman 
rumah yang ditawarkan kepada debitur bersifat pinjaman dengan bunga tidak tetap 
(adjustable rate mortgage/ARM). Pada pinjaman yang bersifat ARM, tingkat bunga 
pinjaman akan menyesuaikan terhadap peningkatan suku bunga bank yang terjadi. 
Sehingga bunga pinjaman yang awalnya rendah dapat meningkat seiring dengan 
berubahnya suku bunga, dan pada akhirnya akan mengakibatkan bunga pinjaman 
yang lebih tinggi dari yang seharusnya. Banyak perusahaan peminjaman kredit yang 
menawarkan jangka waktu kredit yang lebih lama dibanding kompetitornya 
menyebabkan tertariknya debitur termasuk yang memiliki peringkat kredit buruk. 
Penyaluran subprime mortgage di AS mengalami peningkatan pesat, berawal kurang 
dari 200 milliar dollar AS pada tahun 2002 hingga menjadi sekitar 500 milliar dollar AS 
pada tahun 2005 (Cechetti, 2009). 
 
Untuk lebih jelas menggambarkan kondisi nilai tukar antara Dollar AS (USD, United 
States Dollar) dan Rupiah Indonesia (IDR, Indonesian Rupiah) pada saat terjadi krisis 
subprime mortgage dapat dilihat pada Gambar 1. Pada grafik tersebut dapat dilihat 
bahwa hingga bulan Januari 2012 hingga bulan Mei 2012 nilai tukar IDR/USD stabil 
antara kisaran 8.000 dan 10.000. Namun mulai dari bulan Juli 2008 hingga Juni 2009 
nilai IDR/USD mengalami kenaikan yang cukup signifikan. Hal ini sesuai dengan waktu 
terjadinya krisis subprime mortgage yang berawal dari tahun 2007. Akibat dari krisis 
tersebut adalah keluarnya arus modal portfolio dalam bentuk pelepasan SBI (sukuk 
bunga Indonesia), SUN (surat hutang Negara), dan saham oleh investor asing. Akibat 
dari keluarnya arus modal ini adalah menurunnya surplus transaksi modal dan finansial 
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yang mengakibatkan defiit transaksi berjalan. Defisit transaksi berjalan ini 
mengakibatkan terdepresiasinya nilai tukar Rupiah.  
 
Fluktuasi yang terjadi pada pasar valas ini disebabkan oleh tekanan jual dan beli dari 
pelaku pasar. Tekanan jual dan beli yang terjadi diakibatkan oleh kontraksi atau 
ekspansi perekonomian. Selain itu, fluktuasi dapat diakibatkan juga oleh faktor-faktor 
eksternal seperti adanya guncangan (shock) yang merupakan kejadian atau peristiwa 
tidak terduga seperti krisis, perang, dan bencana alam besar. Menurut Kaminsky dan 
Reinhard (1997) dalam Kim dan Haque (2002), krisis finansial dapat berbentuk tiga 
macam, yaitu krisis kurs, krisis finansial, atau keduanya. Sejak tahun 1990-an, dunia 
International telah beberapa kali dilanda oleh krisis. Terakhir adalah krisis subprime 
mortgage yang terjadi pada tahun 2007. Diantara krisis internasional tersebut, krisis 
Asia tahun 1997 dan krisis subprime mortgage adalah krisis-krisis yang paling 
berpengaruh terhadap perekonomian Indonesia (Tambunan, 2010). 
 
Pada saat krisis subprime mortgage terjadi, nilai tukar rupiah terhadap dolar AS 
mengalami peningkatan yang signifikan, terlebih pada saat krisis tahun 1997. Secara 
sederhana, peningkatan nilai tukar yang terjadi dalam jangka panjang akan 
menyebabkan neraca perdagangan menjadi surplus (dengan asumsi tidak bergantung 
kepada impor untuk bahan baku). Namun dalam jangka pendek, jika tidak dikelola 
dengan baik, maka akan dapat menyebabkan hiperinflasi. Oleh karena itu diperlukan 
suatu alat analisis fluktuasi nilai tukar sehingga dapat dikaji secara detil mengenai 
penyebabnya dan determinannya. 
 
Analisis fluktuasi nilai tukar penting untuk dikaji karena nilai tukar memiliki peran 
penting dalam perdagangan internasional. Nilai tukar mata uang suatu negara terhadap 
negara lain dapat mempengaruhi jumlah ekspor dan impor yang terjadi. Ekspor dan 
impor yang berlangsung dapat berpengaruh terhadap cadangan devisa suatu negara. 
Devisa yang positif dapat digunakan untuk pertumbuhan perekonomian negara 
tersebut yang akan mengakibatkan pertumbuhan pendapatan nasionalnya. Depresiasi 
yang terlalu tinggi dapat menyebabkan cadangan devisa terkuras akibat inflasi yang 
didorong oleh impor dan dapat memangkas kinerja emiten sehingga menurunkan 
investasi pasar modal. Bagi emiten yang pendapatannya mengandalkan rupiah dan 
sumber pendanaannya mengandalkan valas, maka diperlukan analisis nilai tukar agar 
dapat memahami lebih baik fluktuasi yang dapat terjadi dan dari analisis tersebut dapat 
dirumuskan kebijakan yang dapat dilakukan. 
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Selain untuk pertumbuhan ekonomi, kajian mengenai fluktuasi nilai tukar dapat 
digunakan untuk investor yang tertarik menggunakan valuta asing sebagai media 
investasi maupun untuk perdagangan secara berjangka (futures) maupun forward. 
Dengan semakin meningkatnya sektor pasar finansial internasional, peran dari nilai 
tukar telah menjadi penting apabila dipandang melalui pihak pembuat kebijakan dan 
investor, baik retail maupun perusahaan (Srikanth dan Kishor, 2012). Oleh karena itu 
diperlukan suatu analisis fluktuasi nilai tukar yang dapat diandalkan supaya dapat 
memberikan suatu informasi yang bermanfaat bagi pihak-pihak yang berkepentingan 
mengetahui nilai tukar. 
 
Supaya dapat menghasilkan analisis yang bagus, maka dalam menentukan faktor-
faktor makroekonomi yang menjadi determinan kurs harus seakurat mungkin. Karena 
diharapkan dengan menentukan determinan makroekonomi yang tepat akan 
menghasilkan model pendugaan yang bagus. Salah satu cara untuk melakukannya 
adalah dengan menganalisa fluktuasi nilai tukar ketika terjadinya suatu anomali. Dalam 
kasus ini, fenomena yang dapat mengakibatkan anomali fluktuasi adalah krisis 
subprime mortgage tahun 2007.  
 
METODE 
 
Data yang digunakan dalam penelitian ini seluruhnya menggunakan data sekunder 
periode Januari 2007 hingga Desember 2013, meliputi data bulanan nilai tukar rupiah 
terhadap dollar AS, data kuartal transaksi berjalan, inflasi, gross domestic product 
(GDP), jumlah uang beredar (JUB), dan suku bunga nominal Indonesia serta studi 
kepustakaan lainnya.  
 
Uji Stasioneritas  
Dalam  berbagai studi   ekonometrika,  data   time   series   sangat   banyak   
digunakan.  Namun data time series memiliki permasalahan pada otokorelasi 
(Nachrowi dan Usman, 2006). Menurut Hwang (2001), sebagian besar variabel 
makroekonomi   adalah   non-stasioner   pada   dasarnya   dan   stasioner   pada 
turunannya   yang   pertama I (1). Data   yang  tidak  stasioner   akan   menghasilkan 
regresi lancung (spurious regression), yaitu regresi yang menggambarkan hubungan 
dua variabel atau lebih yang nampaknya signifikan secara statistik padahal 
kenyataannya   tidak   atau  tdak   sebesar   regresi   yang   dihasilkan   tersebut. 
(Laksani, 2004  dalam Jayanthy, 2009). 
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Pengujian   stasioneritas   ini   dilakukan   dengan   uji   Dickey-Fuller   (DF)   Uji DF    
digunakan   ketika   diasumsikan   bahwa   error   term   tidak   saling  berkorelasi. 
Namun, ketika  saling berkorelasi, maka kita menggunakan uji ADF (augmented 
Dickey-Fuller).  
 
Uji Kointegrasi 
Uji kointegrasi dilakukan untuk memeriksa apakah terdapat suatu kointegrasi atau 
hubungan jangka panjang antara variabel dependen dengan variabel-variabel 
independen. Ada beberapa metode yang dapat digunakan untuk melakukan uji 
kointegrasi, seperti Engle-Granger Cointegration Test. Alasan digunakannya 
augmented engle-granger (AEG) test untuk menguji terdapat kointegrasi antar variabel 
adalah karena  yang dihitung adalah berdasarkan parameter kointegrasi  yang 
diuji. Oleh karena itu, tidak dapat digunakan nilai kritikal DF and ADF (MacKinnon, 
2010). 
 
Regresi ECM 
Secara matematis model ECM dapat ditulis sebagai: 
 
 
 
ECM kemudian dikembangkan oleh Engle dan Granger (1987) dimana teori 
representatif Granger menyebutkan bahwa jika variabel Y dan X terkointegrasi, maka 
hubungan di antara keduanya dapat diekspresikan dalam sebuah ECM (Gujarati dan 
Porter, 2009). Dalam ECM, variabel X dan Y diasumsikan memiliki tren stokastik 
dimana kombinasi linear antar variabelnya menghasilkan stasioner. Jika diasumsikan 
variabel-variabel merupakan nonstasioner pada tingkat level, maka selisih antara Y dan 
X menghasilkan variabel yang stasioner. Persamaan (1)   tidak   lagi   menjadi 
persamaan yang spurious (terjadi autokorelasi antar variabel), namun menunjukkan 
bahwa kedua variabel tersebut   terkointegrasi,   yang   dideskripsikan   melalui   ECT 
(error correction term). 
 
 
 
Uji Asumsi Klasik  
Agar  Regresi  ECM   yang   dilakukan   tidak   memiliki   hasil yang bias, maka 
dilakukan uji asumsi klasi terhadap model regresi. Uji asumsi klasik yang dilakukan 
berupa: 
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Uji Multikolinearitas 
Ada atau tidaknya multikolinearitas dapat diketahui dengan menggunakan uji korelasi. 
Jika koefisien korelasi di antara masing-masing variabel bebas lebih besar dari 0,8 
maka terjadi multikolinearitas. 
 
Uji Heteroskedasitas 
Uji Heteroskasitas dilakukan dengan menggunakan Uji White. 
H0: p-value obs R
2> α  (tidak ada heteroskedasitas) 
H1: p-value obs R
2< α  (ada heteroskedasitas) 
 
Uji Autokorelasi 
Masalah autokorelasi timbul karena residual tidak bebas dari satu observasi ke 
observasi lainnya pada jenis data time series, sehingga nilai yang diobservasi 
sepanjang waktu berkaitan satu sama lain (Hanke dan Reitsch, 1998).  
 
Untuk mendeteksi adanya autokorelasi dalam residual model regresi, pada penelitian 
ini digunakan uji Lagrange Multiplier (LM) atau yang dikenal dengan uji Breusch-
Godfrey (BG). Dalam uji BG diasumsikan bahwa  mengikuti model autoregresif (AR) 
orde p (AR(p)), dengan bentuk sebagai berikut (Nachrowi dan Usman, 2006) dalam 
(Sumani, 2008) Metode ini didasarkan pada nilai F dan R2. 
H0: p-value obs R
2> α   (tidak ada korelasi serial) 
H1: p-value obs R
2< α   (ada korelasi serial) 
 
Model Penelitian 
Sejalan dengan hasil penelitian sebelumnya yang dilakukan oleh Triyono (2008) dan 
Yuliadi (2007), maka variabel-variabel makroekonomi yang diasumsikan 
mempengaruhi nilai tukar (ER) secara terkointegrasi dalam jangka panjang dan 
memiliki dinamika jangka pendek adalah jumlah yang beredar (JUB), BI rate (BIRATE), 
dan inflasi. Untuk menangkap inflasi digunakan indeks harga konsumen (IHK), dan 
pengaruh dari impor akan diganti dengan transaksi berjalan (CAB), yang merupakan 
selisih antara ekspor dan impor. Variabel tambahan berupa gross domestic product 
(GDP).  
 
Variabel dummy krisis moneter ikut disertakan untuk melihat pengaruh guncangan 
terhadap fluktuasi nilai tukar. Untuk menambah kajian penelitian, akan diestimasi dua 
macam model, yaitu model riil dan model nominal. Model riil akan mengestimasi nilai 
tukar riil dengan JUB, IHK, CAB, GDP Riil (RGDP), suku bunga riil (RBIRATE), dan 
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variabel dummy krisis subprime mortgage. Model nominal akan mengestimasi nilai 
tukar riil dengan JUB, IHK, CAB, GDP nominal (NGDP), suku bunga nominal 
(NBIRATE), dan variabel dummy krisis subprime mortgage. Secara matematis model 
penelitian dapat ditulis sebagai berikut: 
 
 
dan 
 
 
Dimana β0  merupakan   konstanta   dan  β1    hingga   β5   adalah   konstanta   
variabel.  Log   merupakan   nilai   variabel   yang   ditransformasikan  ke dalam 
logaritma   natural  dan   dilambangkan   dengan   huruf   kapital  L  di   depan   masing-
masing   variabel.   Sedangkan ∑t adalah error term yang  diregresikan   terhadap 
residual   dengan   satu   lagi ke belakang. 
 
Nilai tukar riil dihitung menggunakan rumus: 
  
 
 
Dimana RER adalah real exchange rate (nilai tukar riil), NER adalah nominal exchange 
rate (nilai tukar nominal),  adalah indeks harga konsumen Indonesia, dan  
adalah consumer price index (indeks harga konsumen AS). GDP riil menggunakan data 
PDB berdasarkan harga konstan, dan BIRATE riil didapat dengan mengurankan suku 
bunga nominal terhadap inflasi. 
  
HASIL DAN PEMBAHASAN 
 
Hasil Uji Multikolinearitas 
Sebelum data diestimasi, maka data time series akan diuji korelasinya. Diharapkan 
data yang diestimasi tidak memiliki korelasi yang tinggi satu sama lain karena akan 
menghasilkan hasil regresi yang kurang baik dimana koefisien determinasi dan nilai F 
yang dihasilkan bagus namun sebenarnya tidak. Berdasarkan uji multikolinearitas 
diketahui bahwa variabel indeks harga konsumen (IHK), jumlah uang beredar (JUB), 
dan produk domestik bruto (PDB) riil dan nominal berkorelasi tinggi satu sama lainnya 
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dimana ketiga variabel tersebut memiliki nilai korelasi yang lebih tinggi dari 0,9 
terhadap masing-masing variabel. Oleh karena itu, variabel produk domestik bruto 
diganti dengan pertumbuhan ekonomi dan variabel indeks harga konsumen dihilangkan 
pada model. 
 
Hasil Uji Stasioneritas 
Stasioneritas merupakan syarat penting dalam model ekonometrika untuk data deret 
waktu. Data stasioner adalah data yang menunjukkan mean, varians, dan autovarians 
(pada variasi lag) tetap sama pada waktu kapan saja data itu dihasilkan atau digunakan 
(Purnomo, 2010). Sebelum data diestimasi menggunakan ECM, maka data yang akan 
diestimasi harus stasioner pada tingkat yang sama. Berdasarkan uji stasioner, semua 
variabel baik riil maupun nominal berada pada tingkat stasioner yang sama yaitu pada 
tingkat  first  difference   dimana   nilai ADF  statistic   yang  dihasilkan   pada   semua 
variabel   yang   telah  dilogaritma natural terlebih dahulu memiliki nilai yang lebih kecil 
dibanding  nilai   kritis  MacKinnon  untuk uji DF (Dickey-Fuller) pada α 1%, 5%, dan 
10%.  
 
Hasil Uji Kointegrasi 
Hasil  dari   uji   kointegrasi   menunjukkan   bahwa   pada   model   riil   tidak   terdapat 
kointegrasi   karena   nilai   t   hitung   yang   dihasilkan   lebih   besar   dari   nilai   kritis 
MacKinnon. Oleh karena itu, pada model riil ditambahkan variabel tren untuk 
memperbesar   nilai   t   hitung   yang   dihasilkan   namun   model   tersebut   masih 
tidak   terdapat   kointegrasi.   Begitu   pula  dengan   model   nominal.   Pada   model 
nominal   tanpa   tren   menunjukkan   model   tidak   memiliki  kointegrasi   karena  t 
hitung   yang  dihasilkan oleh regresi  selisih  residual  satu  lag    sebelumnya   dengan   
regresi  satu   lag   sebelumnya  lebih   besar   dibanding   nilai   kritis   MacKinnon. 
Oleh  karena itu, ditambahkan tren   pada  model   supaya   dapat   memperbesar   nilai 
t hitung antar regresi residualnya. Uji kointegrasi pada model nominal dengan tren 
menunjukkan  bahwa   terdapat   kointegrasi   dimana   nilai  t   hitung   yang   
dihasilkan  lebih   kecil  dari   nilai   kritis   MacKinnon   pada   tingkat  α 5%.  Sehingga 
model   yang   akan   diestimasi   dengan   ECM   hanya   model   nominal   saja, 
karena   pada   model   riil   tidak   terdapat   kointegrasi   antar   variabel-variabelnya. 
Hasil uji kointegrasi dapat dilihat pada Tabel 1 dan 2.  
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Tabel 1. Perbandingan t-hitung ut dengan nilai kritis McKinnon untuk uji kointegrasi 
(Model riil dengan tren) 
t-statistic  
 
Nilai Kritis McKinnon 
Keterangan 
1% 5% 10% 
-4.1210 -5.5587 -4.9101 -4.5830 Tidak kointegrasi 
 
Tabel 2. Perbandingan t-hitung ut dengan nilai kritis McKinnon untuk uji kointegrasi 
(Model nominal dengan tren) 
t-statistic  
 
Nilai Kritis McKinnon 
Keterangan 
1% 5% 10% 
-5.2688 -5.5587 -4.9101 -4.5830 Kointegrasi 
 
 
Estimasi Persamaan Long Run dan Short Run 
Hasil estimasi long run dibutuhkan untuk menunjukkan keselarasan antara metode 
ECM yang digunakan dengan kointegrasi antar variabel-variabel dependen dengan 
independennya. Keselarasan tersebut dapat dilihat pada tanda parameter regresi yang 
dihasilkan oleh pendekatan kointegrasi ini. Oleh karena itu, persamaan jangka panjang 
ini dikenal dengan persamaan kointegrasi (Ronaldo, 2008).  
 
 
 
Keterangan: 
* Tingkat signifikansi pada level 1% (0,01)  
**Tingkat signifikansi pada level 5% (0,05)  
***Tingkat signifikansi pada level 10% (0.10) 
 
Dan hasil estimasi persamaan short run yang didapat adalah sebagai berikut: 
 
 
 
Uji Heteroskedasitas Setelah Estimasi 
Uji heteroskedasitas bertujuan untuk menguji apakah dalam model terjadi 
ketidaksamaan varian dari residual suatu pengamatan terhadap pengamatan lain. 
Akibat dari heteroskedasitas adalah akan menghasilkan nilai t hitung yang rancu 
sehingga variabel yang harusnya signfikan, menjadi tidak signifikan dan sebaliknya. 
Pada penelitian ini, terdapat masalah heteroskedasitas dimana nilai p-value obs R2 
yang didapat lebih kecil dari nilai α 10% (0,1) yaitu 0.0009 dan 0.0001 untuk model long 
run dan short run. Oleh karena itu dilakukan koreksi atas heteroskedasitas dengan 
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menggunakan HCCM (heteroscedasticity covariance correction matrix) (Greene, 2000) 
dalam (Long dan Ervin, 2000). 
 
Uji Autokorelasi Setelah Estimasi 
Uji autokorelasi bertujuan untuk mengetahui seberapa besar kandungan atau untuk 
mengetahui ada tidaknya korelasi antar residual error antar observasi dalam satu 
variabel terhadap residual error tersebut pada satu lag sebelumnya. Akibat dari 
autokorelasi adalah nilai koefisien determinasi yang lebih besar dari seharusnya. 
Berdasarkan uji autokorelasi pada model long run dan short run menghasilkan data 
yang mengandung autokorelasi dimana nilai p-value obs R2 yang didapat lebih kecil 
dari nilai α 10% (0,1) yaitu 2.379E-05 dan 0.0087 untuk model long run dan short run. 
Namun masalah pada autokorelasi dapat diselesaikan dengan HCCM. 
 
Estimasi ECM Setelah Koreksi HCCM 
Setelah dilakukan koreksi atas varian error karena terdapat masalah heteroskedasitas., 
maka dapat dibentuk error correction model yang tepat. Estimasi model jangka panjang 
dapat dilihat pada tabel 3 dan estimasi model jangka pendek dapat dilihat pada tabel 4. 
Pada model jangka panjang variabel yang mempengaruhi signifikan adalah konstanta 
(C), tren, jumlah uang beredar (JUB), pertumbuhan ekonomi (EGROW), dan suku 
bunga nominal (NBIRATE). Sedangkan pada model jangka pendek variabel yang 
mempengaruhi signifikan adalah jumlah uang beredar (DJUB), transaksi berjalan 
(DCAB), suku bunga  nominal   (DNBIRATE),  dan  variabel error correction term 
(ECT). 
 
Variabel krisis (Dummy) tidak berpengaruh signifikan pada model long run dan short 
run. Hal ini dapat diakibatkan krisis subprime mortgage tidak mempengaruhi nilai tukar 
nominal secara langsung. Akibat kebijakan moneter ITF yang diimplementasikan bank 
sentral, maka Indonesia tidak begitu merasakan dampak berkepanjangan akibat 
subprime mortgage crisis tahun 2007. Menurut Mehrota dan Fung (2008), kebijakan 
moneter bereaksi terhadap inflasi dan output gap serta pergerakan indeks nilai tukar 
tertimbang. Sebaliknya, guncangan pada nilai tukar tidak mempengaruhi secara 
signifikan kebijakan moneter.  
 
Dimana krisis ini merupakan krisis akibat masalah likuiditas AS, oleh karena itu dampak 
yang dihasilkan adalah melalui kenaikan harga (inflasi) dengan penambahan jumlah 
uang yang beredar (JUB). 
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Tabel 3. Perbedaan nilai t-statistic, probabilitas, dan standard error sebelum dan 
setelah koreksi (Model nominal long run) 
Variabel 
Sebelum koreksi Setelah koreksi 
t-statistic probabilitas t-statistic probabilitas 
C -2.4728 0.0156** -2.3961 0.0190** 
Tren -3.8327 0.0003* -3.6033 0.0006* 
LJUB 4.9083 5.02E-06* 4.7239 1.02E-05* 
LCAB -0.2162 0.8294 -0.1955 0.8455 
LEGROW -8.6102 6.77E-13* -7.7293 3.37E-11* 
NBIRATE 10.2624 4.57E-16* 8.7015 4.51E-13* 
Dummy -0.6273 0.5323 -0.6336 0.5282 
*  Tingkat signifikansi pada level 1% (0,01)  
** Tingkat signifikansi pada level 5% (0,05)  
*** Tingkat signifikansi pada level 10% (0.10) 
 
Perubahan transaksi berjalan mempengaruhi signfikan pada perubahan nilai tukar 
nominal jangka pendek, namun tidak mempengaruhi nilai tukar nominal jangka 
panjang. Hal ini disebabkan secara jangka pendek, transaksi barang lebih memiliki 
pengaruh terhadap nilai tukar sedangkan pada jangka panjang transaksi modal lebih 
mempengaruhi perubahan nilai tukar nominal karena aliran investasi yang masuk ke 
Indonesia. Besaran arah estimasi model sesuai dengan teori dan hanya transaksi 
berjalan yang tidak sesuai. Hal ini dapat disebabkan karena booming pinjaman dalam 
negeri dimana agregat permintaan rupiah didukung oleh ekspansi kredit bank yang 
cepat. Sebagian dari pinjaman ini didanai oleh capital inflow. Ditambah dengan nilai 
pertumbuhan ekonomi yang semakin membaik semakin mendorong capital inflow untuk 
rupiah dan obligasi. Namun beberapa dari inflow pada akhirnya mengalami 
pembalikan. Pembalikan ini diakibatkan capital inflow yang hanya bersifat jangka 
pendek dan tidak diikuti dengan peningkatan di sisi produksi. 
 
Sedangkan variabel (JUB), pertumbuhan ekonomi (EGROW), dan suku bunga nominal 
(NBIRATE) mempengaruhi nilai tukar secara signifikan secara jangka pendek dan 
panjang. Dan memiliki arah tanda koefisien yang sesuai dengan teori. Pada estimasi 
model nilai tukar riil jangka pendek dan jangka panjang terdapat error correction model 
(ECT). ECT merupakan derajat kointegrasi yang diestimasi yang menghubungkan 
persamaan jangka panjang terhadap jangka pendek. Nilai ECT untuk persamaan nilai 
tukar nominal adalah sebesar 40.33% Hal ini mengindikasikan bahwa nilai tukar 
nominal menyesuaikan jumlah uang beredar, transaksi berjalan, dan suku bunga bank 
sentral dengan satu lag. Dengan kata lain hanya sekitar 40% dari ketidaksesuaian 
antara jangka panjang dan jangka pendek yang dapat dikoreksi selama satu bulan. 
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Nilai ECT memiliki besaran yang negatif dimana hal ini merupakan keharusan bagi 
model ECM. 
 
Tabel 4. Perbedaan nilai t-statistic, probabilitas, dan standard error sebelum dan setelah 
koreksi (Model nominal short run) 
Variabel 
Sebelum koreksi Setelah koreksi 
t-statistic probabilitas t-statistic probabilitas 
C -0.2967 0.7675 -0.3897 0.6978 
Tren 0.1947 0.8461 0.2432 0.8085 
LJUB 2.7340 0.0078* 2.7132 0.0083* 
LCAB 1.1926 0.2368 2.6139 0.0108** 
LEGROW -2.2439 0.0278** -1.6435 0.1045 
NBIRATE 2.8492 0.0057* 2.1567 0.0342** 
Dummy 0.1141 0.9094 0.1333 0.8943 
ECT -4.3964 3.57E-05* -2.6718 0.0092* 
*  Tingkat signifikansi pada level 1% (0,01)  
** Tingkat signifikansi pada level 5% (0,05)  
*** Tingkat signifikansi pada level 10% (0.10) 
 
Uji t digunakan untuk menguji pengaruh parsial dari variabel-variabel independen 
terhadap variabel dependennya. Pengujian ini dilakukan untuk menguji tingkat 
signifikansi setiap variabel bebas dalam mempengaruhi variabel tidak bebasnya. 
Karena model yang diestimasi mengandung heteroskedasita, maka dikhawatirkan 
terdapat nilai t hitung yang berbeda dengan nilai probabilitas t hitungnya sehingga 
variabel yang signifikan atau tidak menjadi rancu. Berdasarkan uji t yang dilakukan, 
untuk estimasi model long run tidak menghasilkan nilai t hitung yang tidak berbeda 
dengan nilai probabilitas t hitung setelah dikoreksi oleh HCCM. Namun pada model 
short run variabel transaksi berjalan yang sebelum koreksi tidak memiliki pengaruh 
signifikan, menjadi signifikan. Dan tidak terdapat perbedaan signifikansi nilai antara t 
hitung dengan probabilitas t hitung. 
 
Uji F statistik digunakan untuk mengukur goodness of fit dari persamaan regresi atau 
untuk mengetahui apakah semua variabel independen yang terdapat dalam persamaan 
secara bersama-sama mempengaruhi variabel dependen. Berdasarkan uji F pada 
model long run, didapat nilai F statistik yang lebih besar dari F tabel pada α 1%, 5%, 
dan 10% sehingga keputusannya adalah tolak H0 Begitu pula dengan nilai F statistic 
pada model short run, didapat nilai F yang lebih besar dari F tabel pada α 1%, 5%, dan 
10% sehingga keputusannya adalah tolak H0 dimana minimal ada satu variabel yang 
mempengaruhi variabel tidak bebasnya pada tingkat kepercayaan minimal 99%. 
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SIMPULAN 
 
Variabel signifikan dalam jangka panjang adalah JUB, EGROW, dan NBIRATE. 
variabel signifikan dalam jangka pendek adalah DJUB, DCAB, dan DNBIRATE. 
DEGROW tidak mempengaruhi nilai tukar nominal jangka pendek karena tidak memiliki 
waktu yang cukup untuk mempengaruhi nilai tukar secara signifikan. Sedangkan dalam 
jangka panjang, nilai tukar nominal lebih dipengaruhi oleh transaksi modal dibanding 
transaksi barang dan jasa.   
 
Krisis subprime mortgage yang terjadi pada tahun 2007 tidak mempengaruhi 
perubahan nilai tukar nominal pada periode 2007 hingga 2013. Hal ini diakibatkan 
karena krisis yang terjadi tidak mempengaruhi rupiah secara langsung. Krisis subprime 
mortgage merupakan krisis akibat masalah likuiditas yang terjadi di AS. Oleh karena 
itu, krisis tersebut akan mempengaruhi mata uang dollar AS secara langsung. Nilai 
rupiah yang terdepresiasi adalah akibat dari inflasi oleh kenaikan barang impor dan 
produk dalam negeri. Kenaikan impor adalah akibat dari terdepresiasinya mata uang 
asing dollar AS dan kenaikan produk dalam negri disebabkan bahan baku pembuatan 
produk tersebut merupakan barang impor. 
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